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RONG VIET §

SECURITIES

Két qua kinh doanh
Q3-2026 toan nganh
ching khoan*

Bdo cdo nay sé gidi dap 2 cau hai sau:
1. Két qua kinh doanh Q3-2026 cla nganh
chiing khoan nhu thé nao?

2. Cac cobng ty ching khoan tiém nang trong
ngan han va dai han la nhiing céng ty nao?

Dién bién cé phiéu nganh
Loi suat tr dau nam clia cdc ma thanh khoan cao

Két qua tong quan
LNST toan nganh Q3-2026, déng luc va co cau lgi nhuan

Két qua mang tu doanh
Lgi nhuan va tai san ty doanh toan nganh

Két qua mang cho vay margin
Du ng, thi phan va room margin clia cac cong ty

Két qua mang mai gidi
Loi nhuan, bién Igi nhuan va thi phan méi giéi

Cac dong luc ctia nganh
VN-Index, thanh khoan, dinh gia P/E va tin dung

Cac cong ty chiing khoan tiém nang
TCX, SSI, VCI: luan diém, gia muc tiéu, rdiro

Trang 4

Trang 5-6

Trang 7

Trang 8-9

Trang 10

Trang 11

Trang 12-14

*Ghi chu: Bdo cdo chi tinh todn, xép hang dua trén KQKD ctia 45 céng ty chiing khodn c6 ddy du diliéu tai chinh hang quy trong 5 ndm gdn nhdt, chiém 85,0% téng tai san todn thi

truong trong Q3-2026.
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Két qua Q3-2026 kém kha
quan

Tu doanh gidam nhiéu nhat
vé gia tri

Margin cham lai vi lai suat
cao

CTCK c6 ngan hang mé rong
thi phan

Moi gidi khong con la dong
luc

Pinh gia hap dan, dong tién
yéu dan

SSI, TCX va VCl la lua chon
hang dau

TOM TAT NHAN PINH

LNST toan nganh gidm 47,9% so v&i cung ky va 21,7% so v&i quy trudc khi gia tri giao dich gidam 56,4%; 38/45 cong ty c6 Igi nhuan gidam. Pa
s8 c6 phiéu gidm tir ddu nam (22/26 ma thanh khoan cao), trong khi VN-Index binh quan van cao hon 13,2% so véi cing ky nha su dan dat
cla mét s6 cb phiéu von héa I6n.

Lgi nhuan tu doanh gidm 53,0% so véi cung ky, tuong duong 6,6 nghin ty dong (khoang 80% mtuic giam chung) do nén so sanh Q3-2025 rat
cao. Cac cong ty I6n tang ty trong tai san ¢ lai suat c6 dinh nhu chiing chi tién gui va trdi phiéu: AFS tang 25,6% va HTM tang 16,2%, nhanh
hon FVTPL (8,2%).

Lgi nhuan margin Q3 dat 9,5 nghin ty déng, tang 31,6% so véi cung ky, thap hon nhiéu muc 72,9% cta Q2. Du ng margin dat 402 nghin ty
déng, chi tang 0,9% so véi quy trudc nén khoé tang thém trong Q4. Du ng van cao du giao dich gidm sau, nhiéu kha nang do mét nhém nho
nha dau tu chdp nhan lai vay cao dé gitr vi thé.

Thi phan du ng margin ctia nhém CTCK cé ngan hang ding sau dat 57,0% cudi Q3-2026, tang tur 52,1% cung ky. So véi quy truéc, du ng
nhom nay tang 5,5% trong khi nhém tu luc giam 6,2%. Nguon von tir ngan hang me gitp nhém tiép tuc mé réng trong khi nhom tu luc va
nudéc ngoai bi bo lai vi khéng ¢o Igi thé vé von.

Lgi nhuan mai gigi giam 86,9% so vai cung ky xuong 261 ty dong; bién gép con 9,1% (18,0% & Q4-2025) vi muic phi da thap, nén mang nay
cha yéu gilr vai tro thu hut khach hang cho margin. SSI gitt thi phan HOSE & 11,1%, chi con kém VCK (11,5%) 0,4%, va nhiéu kha nang quay lai
vi tri s6 1 trong Q4 nhd ma réng dodi ngl moi gidi.

P/E thi trudng & muc 10,7 lan, thap nhat ké tir cudi 2022 va thap han muc trung binh 14,3 lan cda giai doan 2021-2026, phu hgp dé tich Iay
cho danh muc dai han nhu giai doan 2022. Ngan han, tang truéng tin dung cham lai trong méi trudng lai suat cao, kéo tang trudng cung tién
xuéng muc thap nhat trong 4 nam c6 thé khién cho céc chién lugc giao dich ngan han gap kho vdéi ty |é thang giam.

Ba c6 phi€u nay van la Iya chon uu tién cta chung téi trong nganh. TCX va VCl c¢6 ngan hang ding sau ho trg vén; SSI la cdng ty doc lap cé
quy mo von Ién tha hai nganh, sau TCX. Trong Q3, chi TCX tang Igi nhuan trudc thué so véi cung ky (+6,3%), SSI va VCl giam.
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Loi suat tir ddu nam cho tGi ngay 09/11/2026 ctia cac ma nganh chiing khoan
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Tang trudng Loi nhudn sau thué toan nganh so véi cung ky

KET QUA TONG QUAN - THI TRUONG PAO CHIEU KHIEN KET QUA PAO CHIEU

Tang trudng tiing mang kinh doanh toan nganh

B | gi nhuan tu doanh
B [ ginhuan IB

Lgi nhuan Margin
Lgi nhuan Tai chinh

B | gi nhuan Moi gidi
=4—Tang trudng LNST svck
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Margin giti vai tro tru d& Igi nhuan toan nganh khi tu doanh va méi gi6i suy yéu

» Q3-2026 Lgi nhudn sau thué ca thi trudng giam 47,9% so véi ciing ky nam ngoai
va gidam 21,7% so vdi quy trudc, xuéng 7,5 nghin ty déng, khi thanh khoan thi
trudng giam 56,4% so vai cung ky. C6 38/45 cong ty ¢6 Igi nhudn sau thué giam so
vGi cung ky.

> Loi nhuan margin van tang 31,6% so vdi cung ky, dat 9,5 nghin ty déng khi du ng
margin van tang nhe va dat ky luc du ng mai. Tuy nhién téc dé tang da giam khi
lai suat tang cao trong quy 3 vira qua.

» Lgi nhuan tu doanh gidm 53,0% so vé&i cing ky do nén cao Q3-2025, chd yéu tu
VIX (t 1di 2,8 nghin ty dong sang 16 67 ty dong) va VPX (giam 1,3 nghin ty déng), du
VN-Index binh quan tang 13,2% so véi cung ky. Loi nhuan mang méi giéi giam
86,9% khi thanh khoan thap va bién Igi nhuan tiép tuc giam.

B Lginhuan tu doanh Loi nhuan Margin B Lgi nhuan Moigiéi B Lgi nhuan IB
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
Gia tri giao dich trung binh ngay ctia VN-Index hang thang
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SECURITIES
Cac dong luc dong goép vao tang trudng Q3-2026 so véi cing ky nam Co cau Lgi nhuén trudc thué cua top 20 céng ty ¢6 loi nhuén trudc thué
ngoai I6n nhat Q3-2026
B Lginhuantudoanh Lgi nhuan Margin B Lgi nhuan Méi gidi B Loinhuan tu doanh Lgi nhuan Margin B Lgi nhuan Méi gidi
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Thi trudng ngay cang yéu di khién cho KQKD cuia cac céng ty chiing khoan tir nhé dén

I6n yéu di.

Q3-2026, téng Igi nhuan cac mang cda toan nganh gidm 8,4 nghin ty déng so véi cung

ky. Chi margin (+2,3 nghin ty dong) va IB (+0,3 nghin ty déng) tang.

Mtc gidm tap trung & tu doanh, maéi gidi va tai chinh:

» Tu doanh: giam 6,6 nghin ty dong, chiém ~80% muic gidm chung do nén Q3-2025 cao.

> M@i gidi va tai chinh: moi giGi giam 1,7 nghin ty déng, 16 mang tai chinh tang thém 2,5
nghin ty déng.

> Top 20: chi 3 cong ty tang LNTT (ABW, TCX, KIS), 17 céng ty con lai gidm ti 5,7% dén
93,7%.

Loi nhuan tiép tuc dén vé nhém dau: top 10 cong ty chiém 80,8% LNTT toan thi

trudng, tang tir 61,9% cung ky nam ngoai.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap.

Poéng gop vao LNTT toan thi truong cia top 10 cong ty c6 trung binh
tong tai san Idn nhit trong 6 quy gan nhat
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap.
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Tang truéng mang tu doanh toan nganh so véi cung ky

KET QUA MANG TU DOANH - GIAM SAU KHI THI TRUONG GIAM

Tang trudng tai san tu doanh (TSTD) toan nganh
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Loi nhuan tu doanh giam 53,0% so véi cung ky do nén so sanh cao, trong khi
danh muc tu doanh vin mé&réng

> Loi nhuan tu doanh toan nganh Q3-2026 dat 5,9 nghin ty dong, giam 53,0% so véi
cung ky (Q3-2025 dat 12,5 nghin ty dong, tang 98,3%) va giam 13,3% so vdi quy
trudc.

> Tai san tu doanh dat 364 nghin ty dong, tang 13,0% so véi cung ky, cham lai so véi
muc 24,3% cua Q2-2026. AFS (+25,6%) va HTM (+16,2%) tang nhanh hon FVTPL
(+8,2%), nhém van chiém 56% danh muc. Cac cong ty ting cac khoan nam giit
hon vao cac tai sdn mang lai lai suat cé dinh, rai ro thap nhu Ching chi tién gui
& Trai phiéu trong méi trudng lai suat tang va thi truong khéng thuéan lgi.

» Cac cong ty I6n cling gidm tang trudng khi du top 20 cong ty déng goép 5,9 nghin ty
déng, tuong duong 101% Igi nhuan tu doanh toan nganh (top 5: 56%) nhung chi
7/20 cbng ty tang trudng so véi cling ky (ddc biét c6 ABW tang gap 8,3 lan).

B Tai san FVTPL Tai sdan HTM Tai sdn AFS ==—Tang truéng Tai san tu doanh svck
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
Top 20 doanh nghiép cé loi nhuan tu doanh I6n nhat trong Q3-2026
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. 7
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SECURITIES KET QUA MANG MARGIN - DPONG LUCTU DAU NAM GIAM VI LAI SUAT TANG CAO
Tang truéng Igi nhuan margin toan nganh Du no margin toan thi truong
Ty VND Loi nhuan margin ==0pTang truéng so v&i cung ky Ty VND Dungmargin == %Tdng trudng so vgi cung ky
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.
S6 lugng tai khoan m& méi hang thang toan thi truéng
Du ng margin di ngang quanh 400 nghin ty déng, da tang cua Igi nhuan margin
cham lai ro rét Tai khodn
. n . S G A o ag s . 600.000
» Lgi nhuan margin Q3-2026 dat 9,5 nghin ty dong, tang 31,6% so v@i cung ky (Q2- 500.000
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> Lai suat da & muc cao nén du ng margin khé tang thém trong Q4-2026, tang
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trudng lgi nhuan margin nhiéu kha nang tiép tuc cham lai.

Nguén: VSDC, VDSC téng hap. 8
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Top 20 céng ty c6 du ng cho vay margin I6n nhat trong Q3-2026

KET QUA MANG MARGIN - CAC CONG TY CO NGAN HANG HO TRO TIEP TUC MG RONG THI PHAN

Thi phan margin theo nhém céng ty
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Nhém CTCK c6 ngan hang hé trg tiép tuc mé réng thi phan
» Thi phan du ng margin ctia nhém CTCK c6 ngan hang dat 57,0% cudi Q3-2026

(52,1% cung ky). So véi quy trudc, du ng margin nhdm ngan hang tang 5,5%,
nhém nudc ngoai tang 1,3%, con nhém tu luc gidam 6,2%.

Room margin tiém can tran quy dinh
» Trong nhém CTCK ¢ du ng margin I6n nhat, HCM c6 ty lé du ng margin/VCSH

201%, da cham tran 200%; MASVN (187%), CTS (179%) va BSI (177%) cling sat
tran, can tang vén méi c6 thé cho vay margin thém.

Du ng margin cao hon nhiéu so véi gia tri giao dich

>

Q3-2026, du ng margin toan nganh van tang 15,2% so véi cung ky du téc do
tang da cham lai tu 47,3% & Q1-2026, nhung gia tri giao dich toan thi truéng
giam 56,4% so v@i cung ky.

Du ng margin khong gidam theo thanh khoan cho thay cé mét nhém khach hang
I6n dang c6 gang tra lai sudt cao dé gil vi thé, nhung tinh trang nay khéng bén
ving khi lai suat ¢ muc cao.

Khodng cach ndy ham y du no margin c¢6 thé giam trong Q4-2026, va khi do thi
trudng co thé gidm sau hon khi nha dau tu phai ban tai san dé tra ng.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Tuong quan tang truédng du nog margin va gia tri giao dich
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S cURITIeS KET QUA MANG MOI GIGI - BIEN LOI NHUAN GIAM SAU

Lgi nhudn & Bién Igi nhuan méi gidi toan nganh

Thi phan méi gigi trén san HOSE

B Lgi nhuan Méigigi = Bién gép LN mai gidi
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Loi nhudn méi gidi tiép tuc giam trong khi bién gép méi gidi toan nganh giam sau

nhung nhém top dau van giir bién cao

> Loi nhuan méi gidi toan nganh giam 42,9% so véi quy trudc (457 xuéng 261 ty déng)
va 86,9% so véi cung ky, thap nhat tir Q1-2021: doanh thu uéc tinh giam 57,8%, nhanh
hon muc gidm 45,9% cua chi phi.

> Bién gdp moi giGi toan nganh giam ti 18,0% (Q4-2025) xudng 9,1% (Q3-2026) khi
thanh khoan giam va cac céng ty van gitt mic phi thap.

> Bién clla nhom dau van cao hon mat bang chung, ham y khach hang méi chu yéu di
vao cac cong ty nay ma ho khong phai giam phi sau han nira.

> Thi phan moi gisi HOSE cla VCK gidam tuir 17,1% (Q3-2025) xuéng 11,5%, SSI gil
quanh 11,1% sau khi m& rong ddi ngt méi gidi va ddy manh ban hang qua mang xa hoi.
Khoang cach thu hep tur 5,3% xudng chi con 0,4% va kha nang SSI sé 1ay lai vi tri top 1
trong Q4 la rat cao.

> 4 cong ty dau (TCX, SSI, VPX, VCK) chiém 95,2% lgi nhuan méi giéi toan nganh & Q3-
2026 (Q1-2026: 51,6%). 41 cong ty con lai chi dat 12,5 ty dong, trong dé 23 cong ty 16.
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop.

Top 20 cdng ty 6 Ioi nhuan méi giGi cao nhat Q3-2026
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Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hap. 10
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S e CAC PONG LUC CUA NGANH CHUNG KHOAN
Bién déng VN-Index va gia tri giao dich hang ngay VN-Index va dinh gia P/E trong 5 nam qua
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Dinh gia thap la co héi dai han, nhung déng luc ngan han yéu dan Tang trudng tin dung & tang truéng cung tién
> VN-Index du tang vé mat diém sé nhung lai giam vé gia tri giao dich ké tir dinh Q3-
2025 khi chi s6 dang dugc dan dat béi cac cong ty c6 von héa lén. ===Tang trudng tin dung Tang trudng cung tién
> Muc P/E hién tai cGa thi trudng la 10,7 1an, thap nhat gan 4 nam (ké tir cudi 2022) 25%

va thap hon nhiéu muc trung binh 14,3 lan cda giai doan 2021-2026. Pay la co hoi 20% \ m
mua vao cho dai han nhu giai doan day trudc do. 1590 v \

> Ngan han, cac déng luc bé trg dang yéu dan. Bong luc chli yéu cla thi trudng nam ° "\V’\Wv ‘
G cung tién, vén tang nhd tang trudng tin dung. Tuy nhién, tang trudng tin dung 10%

dang dan giam trong moi trudng lai suat cao trong khi mot s6 cac ngan hang da

2 o * 2 e ” n ~ o~ 5%
can room, va tang truéng cung tién giam xuéng muc thap nhat trong 4 nam.
¢ .4 o~ ~ 2 ” y &l e ol ré Y o
>Vc’fiIéisuétduchlt_rkleng,lu’nguyereo‘mu‘ccaoto‘lcumnam,tmd‘t_mg,vacgng 0% LoedaealnrmdwmolmolrodsalNnmdwnolmw - v
tién kha nang tiép tuc yéu di, khién thi trudng khé bit pha vé diém sé va R =L s =

thanh khoan trong ngan han. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
> Nhung day la méi truéng tét dé chon cac cé phiéu c6 nén tang tét cho cac danh

muc dai han véi muc dinh gia hap dan. Nguén: FiinX, Bloomberg. VDSC téng hop. 11



RONG VIET §

SECURITIES .

Théng sé ¢ phiéu

M3 c6 phiéu
TCX
Gia thi trudng (11/11/2026)
28.800 vnD
Gida muc tiéu
32.700 vnp

Upside du kién

+13,5%

CAC CONG TY CHUNG KHOAN TIEM NANG

Luan diém dau tu

> Liy ké 9 thang dau nam 2026, TCBS ghi nhan doanh thu hoat ddng dat 10.062 ty VND, tang

trudng 28,1% so vai cung ky nam 2025. Lgi nhuan trudc thué dat 5.708 ty VND (tang 12,6% YoY,
hoan thanh 76% ké hoach nam) va lgi nhuan sau thué (LNST) dat 4.587 ty VND, tang 13,3% YoY.
Riéng Q3/2026, LNTT dat 2.152 ty VND, muc cao nhat theo quy trong lich sir hoat dong. Tang
trudng Igi nhuan duy tri tich cuc nha su bt pha quy mé & mang Cho vay margin va IB.

Mang Cho vay margin déng vai tro la déng luc doanh thu I6n nhat khi mang vé 1.561 ty VND
trong Q3/2026, tang 53,8% YoY. Tai ngay 30/9/2026, du ng cho vay margin va Ung trudc tién ban
clia TCBS dat 54.740 ty VND, tang 25% so v&i cudi nam 2025 va 6% so véi cudi Q2/2026, tiép tuc
giir vi thé quy mé du no top dau thi truong.

Mang Méi gidi chiing khoan dat 64 ty VND Igi nhudn goép trong Q3/2026, gidm 39% YoY theo
thanh khoan thi trudng (-56,4% YoY), nhung thi phan méi giéi HOSE cia TCBS tang tir 9,4%
trong Q2/2026 lén 10,03% trong Q3/2026, lan dau vugt 10%. Bén canh d6, mang IB dat 740 ty
VND lgi nhuan gop, tang 45% YoY, véi 46% thi phan phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Lgi thé canh tranh dai han ctia TCBS dugc dinh hinh qua 3 yéu té tru cot:

Thit nhat, TCBS s& hitu hé sinh thai tai chinh lién két ngan hang hoan chinh khi hop tac chién
lugc sau réng cung Ngan hang Ky Thuong (Techcombank - TCB), Quan ly quy Techcom (Techcom
Capital) va cac déi tac bao hiém. M6 hinh "One-Stop Shop" gilp khach hang trdi nghiém chubi
dich vu xuyén suét tu tién gui, tin dung, bdo hiém, giao dich ching khoan, quan ly gia san
(Wealth Management) dén ngan hang dau tu (IB). Kha nang ban chéo trong hé sinh thai TCB giup
TCBS t6i uu chi phi thu hat khach hang.

Thit hai, TCBS duy tri nguén vén va quy mé vén chi sé hiru dan dau nganh dat 47.406 ty
VND tai ngay 30/9/2026 (+7% so vé&i cudi nam 2025) véi su gilp d& I6n ti ngan hang me TCB
dang sau. Nén tang von chu s& hitu 16n két hgp véi xép hang tin nhiém cao gitp TCBS t6i uu chi
phi vén vay (qua cac khoan vay hgp vén quoc té, chiém 54% du ng vay tai 30/9/2026, va phat
hanh tréi phiéu), tao du dia déi dao dé mé réng quy mé margin ma van duy tri cac chi s6 an toan
tai chinh trong dai han.

Thit ba, doanh nghiép di dau vé céng nghé va mé hinh van hanh sé héa, tién phong ap dung
chinh sach "Zero-fee" va tu dong hoéa 100% quy trinh qua nén tang iTCBS. Viéc ng dung cong
nghé va phan tich dir liéu I6n gitp TCBS duy tri ty I& chi phi trén thu nhap (CIR) & muc thap nhat
nganh, tao bién Igi nhudn canh tranh vuat tréi..

Rui ro khuyén nghi

» V6i moi trudng lai suat & muc cao,
dong luc th mang cho vay margin
c6 thé gidm trong ngadn han, gay
tac déng tiéu cuc lén KQKD.

> Thi gia cla TCX da & muc cao gan
vdi gid tri n6i tai nén bién an toan
kha thap.
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RONG VIET §

SECURITIES

Théng sé ¢ phiéu

M3 c6 phiéu
SSi
Gia thi trudng (11/11/2026)
20.550 vno
Gida muc tiéu
27.000 vnD

Upside du kién

+31,4%

CAC CONG TY CHUNG KHOAN TIEM NANG

Luan diém dau tu

> Liay ké 9 thang dau nam 2026 (9T2026), SSI ghi nhan téng doanh thu hoat déng hgp nhat

udc dat 9.871 ty VND, tang 5% so véi cung ky nam 2025. Lgi nhuan truéc thué hop nhat udc
dat 4.510 ty VND (tdng 11% YoY, hoan thanh 77% ké& hoach nam). Lgi nhuan sau thué (LNST)
cong ty me dat 3.432 ty VND (tang 8,1% YoY); riéng Q3/2026, LNST céng ty me dat 1.043 ty VND,
gidm 27% YoY khi doanh thu hoat déng giam 25% YoY.

Tang trudng loi nhudn 972026 dén tir mang Cho vay margin, trong khi Q3/2026 chiu ap luc tu
Méi gidi va Tu doanh khi thanh khodn thi trudng suy giam.

Mang Cho vay margin déng gép chinh vao ciu tric doanh thu véi 1.115 ty VND trong
Q3/2026, tang 11% YoY. Tai ngay 30/9/2026, du ng cho vay margin va Ung trudc tién ban dat
38.294 ty VND, giam hon 2.000 ty VND so véi cu6i Q2/2026.

Doanh thu mang Méi gidi va tu van dat 382 ty VND trong Q3/2026, khi gia tri giao dich toan thi
trudng giam 56,4% YoY. Thi phan moi gi¢i HOSE cta SSI dat 11,09% trong Q3/2026 (11,2% trong
Q2/2026).

Mang Tu doanh ghi nhan 794 ty VND lai trong Q3/2026 (gidm 18% YoY), nh& l&i mua ban tréi
phiéu, chiing chi tién gli (gan 300 ty VND) va chiing quyén (180 ty VND).

Vé luan diém dau tu dai han (2026-2030), Igi thé canh tranh cGa SSI tap trung vao quy mé
v8n nén tang va stiic manh thuong hiéu dugc tich lily qua nhiéu nam. SSI hién duy tri vi thé
top 2 thi trudng vé téng tai san dat 92.441 ty VND va quy méd vén chl s& hiru dat 38.057 ty VND
(sau TCBS) tai ngay 30/9/2026 (c6ng ty me). Nguén von 1én gitp SSI duy tri nang luc cung Ung
margin cho nhém khach hang ca nhan va té chuec.

Tuy nhién, trong dai han, SSI chiu ap luc canh tranh gia tang tU cac céng ty ching khoan c6
su dong hanh ctia ngan hang me. Cac d6i thu thuéc khéi ngan hang c6 Igi thé hon vé chi phi
von, kha nang huy dong nguon luc va hé sinh thai tai chinh da dang tir tién gui, tin dung dén bao
hiém.

Mac du d6i mat véi thach thiic canh tranh, thuong hiéu uy tin dugc dinh hinh qua hon 25 nam
cung déi ngi nhan su day dan kinh nghiém 1a nang luc cét 16i giup SSI bao vé vi thé. Su am hiéu
thi trudng va nang luc cau tric san pham da dang cho phép SSI duy tri tép khach hang té chic
1&n ca nhan cao cap. Nén tang vimng chic nay tao ca s& dé SSI gitt viing vi thé trong top 5 cong ty
chiing khoan hang dau va tiép tuc la thuong hiéu chiing khoan quy mé I6n trong 5-10 nam téi.

Rui ro khuyén nghi

VGi méi truong lai suat & muc cao,
dong luc th mang cho vay margin c6
thé gidm trong ngdn han, gay tac
dong tiéu cuc lén KQKD.
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RONG VIET §

SECURITIES

Théng sé ¢ phiéu

M3 c6 phiéu

V(I

Gia thi trudng (11/11/2026)
20.200 vnD

Gida muc tiéu

25.000 v

Upside du kién

+23,8%

CAC CONG TY CHUNG KHOAN TIEM NANG

Luan diém dau tu

» Trong Q3/2026, VCI ghi nhan doanh thu hoat dong dat 1.305 ty VND (giam 9,6% YoY). Loi

Y VYV

>

nhudn trudc thué dat 427 ty VND (giam 17,8% YoY, tang 57,6% so vGi quy trudc) va LNST dat 367
ty VND, gidm 12,6% YoY do mang Tu doanh va Méi gigi suy giam. Liy ké& 972026, doanh thu hoat
dong dat 3.887 ty VND, tang 12,5% YoY; LNTT dat 1.101 ty VND, hoan thanh 48% ké hoach nam.
LNST 9T2026 dat 959 ty VND, tang 6,6% so v@i cung ky nam 2025.

Tang truéng 972026 dugc dan dat bdi mang Cho vay margin vai doanh thu dat 1.413 ty VND,
tang 57% YoY. Du ng cho vay margin dat mdc ky luc 17.308 ty VND cuéi Q3/2026.

Mang M6éi gidi dat 735 ty VND doanh thu 972026 (gidm 5% YoY) khi gid tri giao dich binh quan
giam 23% so vGi quy trudc, nhung thi phan HOSE tang tu 7,0% lén 7,8% trong Q3/2026 (xép tha
4) va gilr viing vi thé dan dau phan khic méi gidi nudc ngoai (thi phan khoang 28% - 29%). Mang
IB dat 153 ty VND doanh thu 972026 (84 ty VND trong Q3/2026).

Lgi thé canh tranh dai han cia VCl dugc khang dinh qua 3 yéu té chinh:

Thit nhat, VCI nam trong hé sinh thai tai chinh lién két toan dién cung Ngan hang Ban Viét
(BVBank), Quan ly quy Ban Viét (VCAM) va déi tac bao hiém lién két (Chubb Life). M6 hinh nay
cho phép tham gia cung cap giai phap tai chinh xuyén sudt ti ngan hang, bao hiém, moéi gidi
chiing khodn, quan ly gia san dén Ngan hang Dau tu (IB) tur d6 gia tang gia tri tron doi cda khach
hang trong mang tai chinh. Ngoai ra, vi thé IB gitp VCI tiép can cac thuong vu M&A, IPO quy mo
I6n, tao ngudn cung tai san chat lugng cho tu doanh.

Thu hai, VCI cling ¢6 ngudn vén va téi uu chi phi von nhd ven chi sé hiru dat 16.948 ty VND cudi
Q3/2026 (18.010 ty VND cudi nam 2025) va nang luc duy tri cac khoan vay hgp vén tin chap quéc
té (120-250 triéu USD). Nguon von nay tao du dia ma& rong margin véi ty 1é Margin/VCSH & muc
an toan (1,02 1an). Véi su phéi hop véi ngan hang Ban Viét dang sau, kha nang ting vén
trong dai han cta VCl sé c6 thé dugc ddm bao bén viing.

Thi ba, doanh nghiép tap trung ha tang céng nghé va dii liéu dat chuan Tier I, tich hgp Al
(Vietcap 1Q, Al Trading) dé nang cao t6c do xt ly I1énh cho nha dau tu td chic va téi uu chi phi
van hanh.

Rui ro khuyén nghi

VGi méi truong lai suat & muc cao,
dong luc th mang cho vay margin c6
thé gidm trong ngdn han, gay tac
dong tiéu cuc lén KQKD.

14



RONE;}"EI . TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu

G e o cdu, chién lugc va hoan canh cu thé caa tung nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic ¢6

” o thé c6 cdc xung dét loi ich anh hudng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu
o nén xem bdo cdo nday nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan

ey 6 NG KON RO 01 bé trdch nhiém doi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng

Tang 1 dén Téng 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh . , A A e N a A \ oA . N oA . . \ N . A ,oe

@ tsozmamn O oo ’ chiu trdch nhiém déi véi toan bé hay badt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi

i TR | ... S viéc st dung toan bg hodc tung phdn théng tin hay y kién ndo cda ban bdo cdo nay.

Phudéng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phudng Tam Théng, Thanh phé Hé Chi Minh

& (54 24 5288 2008 O (o anne R A . PN f e s am s . . LA s N

v aummwommovens Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phdn

Téng 7, Téa nha Sacombank, 76 Q}JangTrung, 1}; r:ﬁmB T?;a :Ta sicaTeXToM;‘egs 'Zsl(i)nDai 16 Binh Duong, , n , o . n N n . ) .. n , n w . .,

o tanmumieos & ooy tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhdp nao cua ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn

G (+84) 2583820008 — @ w - K - , * e M e , , ; . * *

T o, DL g, e tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban bdo cdo nay.

Phuong Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuong Tran Bién, Tinh Déng Nai (@ /

© (+84)2923817578 @ (+84) 251777 2006 Q@

G (+84) 2923818387 CN. Vnn:‘hn

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy duoc Rong Viet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua chung téi ¢6 gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cua Rong Viet Securities. Moi su' sao chép,
chuyén giao hodic stra dbi trong bdt ky truong hop ndo ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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